



Verification of the validity of the quiet life hypothesis:  

















れている（例えばBens and Monahan, 2004; 
Biddle and Hilary, 2006; Hope and Thomas, 
2008; McNichols and Stubben, 2008; Biddle et 
al., 2009; Ahmed and Duellman, 2011; Bushman 
et al., 2011; Chen et al., 2011; Gomaritz and 
Ballesta, 2014; Goodman et al., 2014; Lai et al., 
2014; Lara et al., 2016; Zhang et al., 2016; Chen 













































たらすことが報告されている（Titman et al., 










































































































































2） Stiglitz and Weiss（1981）は、この問題を「信用割当」
という視点からさらに深く考察している。









行した論文「Annual survey of economic theory: 
The theory of monopoly」（Econometrica 3（1）） 
において、独占（monopoly）に関する理論
を展開するなかで、「The best of all monopoly 



















































検証されてきた（例えばPound, 1987; Romano, 
1987; Schumann, 1988; Karpoff and Malatesta, 

















銀行業を対象にした研究（例えばKoetter et al., 




相を異にしているようである（Hackl and Testani, 






















































































































y = α + α + β BC + β HHI +
（2）β BC × HHI + γ X + ε
　 被 説 明 変 数 のyはROAで あ り、EBITDA














































































































































































and Ferreira, 2009; Ahern and Dittmar, 2012; 








Blease, 2011; Faleye et al., 2011）。女性取締役
の存在は企業投資に対してどのような影響を
与えるか。
　この点を検証するために、Chen et al.（2018） 
は以下の（3）式を推定した（p. 238,（1）式）。ln(Innovation) , = α + β ×Fraction of female directors , ++ γZ , Industry + Year + ε , （3）
　被説明変数ln（Innovation）は研究開発投
資額について自然対数をとったものである
（Aghion et al, 2013）。Zはコントロール変数、
Industryは産業ダミー、Yearは年度ダミー、
およびεは誤差項である。注目する変数は
Fraction of Female directorsであり、複数の先
行研究（Adams and Ferreira, 2009; Gul et al., 









































Deegan, 2010; Deegan and Islam, 2014; Wang 











































Y = β + β MEDIA +  









16） 「China Securities Journal, Securities Daily, Securities 
Times, Shanghai Securities News, China Business 
Journal, 21st Century Business Herald, The Economic 




環境と経営　第26巻　第１号（2020年）MEDIA = γ + γ CITY +  










































































17） media coverageがホームバイアス（home bias）を
有することを指摘する研究も存在する（例えば











































































































































初 期 研 究（Bertrand and Mullainathan, 2003; 












































































































Chen et al.（2018） 米国 女性取締役の存在[＋] 研究開発投資額や特許数の増
加
Guo et al.（2018） 中国 media coverage[＋] 管理費・広告宣伝費・研究開発
費・売上原価・現金預金の増加
（国有企業のみ）
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